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Abstract
The purpose of this paper is to survey disclosure practices in Japan pursuant to the 
Companies Act regarding the proposed distribution of dividends to shareholders from “other 
capital surplus,” the source of which is paid-in capital supplied by shareholders. Dividends of 
surplus to shareholders of Japanese companies are generally distributed from “other retained 
earnings,” the source of which is retained earnings. The distribution of dividends to 
shareholders from “other capital surplus” is uncommon in Japan. If a company seeks approval 
for the distribution of dividends to shareholders from “other capital surplus”, it is desirable 
that adequate disclosure be provided so that shareholders can easily determine whether they 
wish to assent.
We investigated whether shareholders can discern a companyʼs dividend resources, 
financial performance, and financial condition from the disclosure content of the proposal for 
distributing dividends to shareholders from “other capital surplus” stated in “Reference 
Documents for a Shareholders Meeting.” This is one of the documents provided to shareholders 
prior to the day of the shareholders meeting and states matters of reference for the exercise of 
votes.
In addition, we analyzed basic dividend policies and reasons for proposed dividend 
distributions narratively and classified companiesʼ dividend policies into six types. Then, we 
examined whether they were distributing dividends to shareholders consistently with the 
dividend policies stated in the relevant proposals.
Findings from our research survey revealed that disclosures regarding dividend proposals 
described in “Reference Documents for a Shareholders Meeting” for almost all companies that 
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え ば、 加 賀 谷（2004）、 向（2006)、 石 川






























































































































































































































































































































































































































































配当原資についての言及あり 58  84.06
配当原資についての言及なし 11  15.94
 合計 69 100.00









































































































































































































































言及している企業  5  7.25
b． 実際の財務状況と整合的に、財務状況についてのみ、任意に言及している企業 13  18.84








は両方について、ミスリーディングに言及してしまっている企業  5  7.25








































































































































































































































































上位 1 配当―安定的だ 3.86 *** 18.18 10.05 26 38
上位 2 勘案―財務状況等 3.63 ***  7.69  3.17 11 12
上位 3 今後―事業展開 3.06 ***  9.09  4.50 13 17
上位 4 総合的―勘案する 2.75 *** 11.19  6.35 16 24
上位 5 事業展開―勘案する 2.54 **  9.09  5.03 13 19
上位 6 業績―当期 2.15 ** 11.19  7.14 16 27
上位 7 業績―勘案する 1.08 13.99 11.38 20 43
クラスター2：「内部留保充実型」（クラスターサイズ 5社・年、クラスターサイズ構成比 7.81％）
上位 1 内部留保―必要だ 4.02 *** 17.86  1.85  5  7
上位 2 利益還元―行う 2.29 ** 14.29  3.44  4 13
上位 3 充実―内部留保 2.05 ** 17.86  6.08  5 23
上位 4 企業体質―強化 1.41 14.29  6.08  4 23
上位 5 経営環境―勘案する 0.51  7.14  3.97  2 15
上位 6 業績―勘案する 0.26 14.29 11.38  4 43
上位 7 安定―実施する 0.00 0.00  2.12  0  8
クラスター3：「利益還元型」（クラスターサイズ 18社・年、クラスターサイズ構成比 28.13％）
上位 1 位置―利益還元 4.98 *** 10.42  3.97 15 15
上位 2 経営課題―重要だ 3.63 *** 11.81  5.82 17 22
上位 3 株主―利益還元 2.94 *** 11.11  6.08 16 23
上位 4 強化―勘案する 1.26  6.25  4.23  9 16
上位 5 重要だ―認識する 0.47  3.47  2.65  5 10
上位 6 安定―実施する 0.36  2.78  2.12  4  8
上位 7 企業体質―強化 0.34  6.94  6.08 10 23
クラスター4：「利益還元・内部留保バランス型」（クラスターサイズ 6社・年、クラスターサイズ構成比 9.38％）
上位 1 経営環境―今後 3.10 ***  9.52  2.38  6  9
上位 2 事業拡大―向ける 2.91 ***  7.94  1.85  5  7
上位 3 将来―向ける 2.91 ***  7.94  1.85  5  7
上位 4 利益還元―行う 2.28 **  9.52  3.44  6 13
上位 5 重要だ―認識する 2.19 **  7.94  2.65  5 10
上位 6 経営環境―勘案する 1.96 **  9.52  3.97  6 15
上位 7 充実―内部留保 0.97  9.52  6.08  6 23




※ 3　 各クラスターについて、頻度による有意性テストの結果得られた検定値が大きい順に、検定値の符号がプラスの係り受けの単語ペアを、上位 7
種類まで示している。







※ 10　 データセット内出現比率（％）：データセット内出現頻度（回）÷ 分析の対象とした最終的なデータセット全体に含まれる係り受けの単語ペア
の総数× 100

























































































































































































































上位 1 業績―勘案する  2.58 *** 100.00 50.00  7 26
下位 1 配当―安定的だ -2.58 ***  0.00 50.00  0 26
サブクラスター1–2：「折衷型」（サブクラスターサイズ 19社・年、サブクラスターサイズ構成比 57.58％）
上位 1 業績―勘案する  0.00  50.00 50.00 19 26
下位 1 配当―安定的だ  0.00  50.00 50.00 19 26
サブクラスター1–3：「安定配当型」（サブクラスターサイズ 7社・年、サブクラスターサイズ構成比 21.21％）
上位 1 配当―安定的だ  2.58 *** 100.00 50.00  7 26
下位 1 業績―勘案する -2.58 ***  0.00 50.00  0 26











※ 10　 サブデータセット内出現比率（％）：サブデータセット内出現頻度（回）÷ 分析の対象とした最終的なサブデータセット全体に含まれる係り受け
の単語ペアの総数× 100



















































































































































































































































































































※ 1　 サンプルは、本研究のサンプルとした 69社・年のうち、配当政策を類型化できた 62社・年である。
※ 2　 各セルの上段には、該当する企業の数（社・年）を、下段には、サンプル全体に占める割合（％）を示し
ている。































































































































































































































































































※ 1　 サンプルは、本研究のサンプルとした 69社・年のうち、企業の配当政策を類型化できた 62社・年と、配当議案において、
剰余金の配当に係る会社提案の「提案の理由」をまったく記載しておらず、そもそも配当政策を開示していないと判断した
3社・年を合わせた、65社・年である。










































































































































































































































































































14） 2015年 4月 1日以後開始する連結会計年度の
期首以降、連結ベースの当期純損益の概念が変

















































クラスター1 クラスター2 クラスター3 クラスター4
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この超幾何分布の期待値（理論上の平均値、
母平均）m(i, j)、分散（母分散）s2(i, j)、標
準偏差 s(i, j)は、それぞれ次のようになる。 
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ブ サ イ ト，〈http://wordminer.org/tips/63〉，























































or.jp/policy/hinagata.html〉，2019 年 2 月 28 日
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